
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

行业研究 | 内地房地产 

内地房地产周度观察 

 
如何看待房地产行业毛利率变化趋势？ 
专题研究： 
行业毛利率趋势如何？哪些房企毛利率表现较为出色？毛利率下行趋势和房企
分化会否持续？ 
毛利偏低项目进入结算期为当前行业毛利率下行主因，异地扩张亦对房企毛利
率带来了一定压力。上市房企平均毛利率 2019 年起有所下滑，2020 年中期同
比下降 2.6pct 至 29.6%。房企 2016 年中至 2018 年三季度获取土地的项目整体
毛利偏低，对当前结算毛利率带来了一定压力。在 2015 年多次降准降息、
2016年 2月再次下调首付比例的环境下，2016年二季度起，商品房和土地市场
热度较为高涨；但 2016 年 3 月热点城市开始调控，9 月多城市出台限购政策，
房价上涨有所放缓。2016年后，宅地挂牌均价增长快于住宅均价的增长，2016
年 12月分别较 1月上涨 40%和 19%，宅地溢价率则在 2016年 4月至 11月持续
高于 50%。另一方面，房企异地扩张过程中存在的禀赋优势难以复制、对新进
市场判断或存偏差、产品难以取得预期溢价等因素共同使毛利率承压。 
收入构成、拿地模式及产品定位使上市房企毛利率的变动方向和幅度呈现一定
分化。收入构成方面，部分业务能提升整体毛利率水平，2020年上半年，中国
金茂物业开发、物业租赁和酒店经营业务毛利率分别为 33%、86%和 34%。拿
地模式方面，逆周期拿地能力能够保障房企的利润空间；商住协同模式使部分
房企能够以低溢价拿地，2020年上半年，宝龙地产新增土地计容建面中 54%以
商业+住宅合作形式获取，总溢价率仅 8.8%；城市更新项目土地成本通常较
低，因而毛利率较为可观，佳兆业 2020 年中期主要在售深圳旧改项目的土地
成本约 14100 元/平（含回迁房建安成本），销售均价则均超过 40000 元/平。 
行业毛利率下行的趋势短期内不会改变，房企间的分化或将有所缓解，但分化
将持续存在。导致当前毛利率下行的因素当前仍然存在，并将逐步体现在未来
一至两年的毛利率表现中。部分当前表现不佳的房企在过去一两年制定了更为
谨慎的投资策略，因而后续毛利率或存在一定改善空间，房企间的毛利率分化
在未来或将有所缓解。然而，商住协同需较强的商业开发与运营能力，城市更
新项目亦需要较长的时间区间及经验丰富的团队，上述能力构成了房企独特的
护城河，并将使盈利水平的分化持续存在。 
数据要点： 
截至 9 月 4 日，本周 42 个主要城市新房成交面积环比下降 3%，2020 年累计成
交面积同比下降 4%。 
截至 9 月 4 日，本周 13 个主要城市可售面积（库存）环比下降 1%；平均去化
周期 10.2 个月，平均环比下降 2%。 
截至 9 月 4 日，本周 15 个主要城市二手房交易建面环比下降 11%，2020 年累
计交易面积同比下降 4%。 
投资建议: 
本周，部分热点城市继续出台地产相关政策，东莞和杭州从限售限购等方面加
码调控，而重庆房交会期间满足条件的购房者可享受按揭贷款首付 2 成优惠。
热点城市的调控或有望持续引导行业的健康发展，而各地不同的政策态度或将
为行业带来一定的结构化机遇，维持行业“强于大市”评级。 
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1. 如何看待房地产行业毛利率变化趋势？ 
2020 年中期业绩中，各公司的毛利率表现为投资者重点关心的内容之一。在我

们关注的 32 家上市房企中，大部分房企 2020 年中期毛利率较去年同期有所下

降。行业毛利率趋势如何？哪些房企毛利率表现较为出色？毛利率下行趋势和

房企分化会否持续？ 

 

1.1 行业毛利率趋势如何？ 

当前房地产行业毛利率有所下行。我们关注的 32 家上市房企的毛利率在 2016-
2018 年有所提升，2019 年起则有所下滑。2019 年全年平均毛利率同比下降 3.1
个百分点至 29.1%，2020年中期平均毛利率则同比下降 2.6个百分点至 29.6%。 

 

毛利偏低项目进入结算期为当前行业毛利率下行主因，项目毛利偏低的原因则

来自于近年的政策态度。在房地产项目的预售制下，房企的开发项目将在预售

后约 2 年进行交付结算。房企 2016 年中至 2018 年三季度获取土地的项目整体

毛利偏低，项目约在 2019年起大量进入结算期，对当前房企报表所呈现的盈利

水平带来了一定压力。 

2016 年二季度起，在货币政策环境宽松、首付比例再次下调的环境之下，商品

房及土地市场热度高企。在 2015年多次降准降息、2016年 2月再次下调首付比

例的环境下，2016 年二季度起，各线城市的商品房和土地市场热度均较为高涨；

然而，2016 年 3 月热点城市开始调控，9 月多城市出台限购政策，对房价的持

续大幅上涨带来了一定压力。2016 年后，住宅类用地挂牌的均价增长均快于住

图 1：2019 年起行业平均毛利率有所下行 

 
数据来源：Wind，中达证券研究 
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宅平均价格的增长，2016年 12月宅地挂牌均价和住宅平均价格分别较 1月上涨

40.1%和 18.9%，房企项目的利润空间有所收窄。同时，土地热度的高涨带来了

溢价率的高企，进一步使房企利润空间承压，100 大中城市的月度宅地溢价率

在 2016 年 4 月至 11 月均高于 50%，直至 2017 年 9 月方才降至 30%以下。 

2018 年第三季度以来，“房住不炒”基调稳定，融资政策有所收紧，土地市场

溢价率有所下滑，然而宅地挂牌均价涨幅仍高于房价涨幅。2018 年 7 月，中央

政治局会议首次提出“坚决遏制房价上涨”；2019 年 7 月，中央政治局会议首

次提出“不将房地产作为短期刺激经济的手段”，行业维持“房住不炒”定位。

融资方面，2018年及 2019年中顶层分别对房企境外融资及信托等渠道的融资进

行了收紧。在上述因素的共同作用之下，2018年 7月至 2020年 7月，百城宅地

成交溢价率均值仅 13.2%，远低于 2016 年 4 月至 2018 年 6 月的均值 42.4%。然

而，虽然土地市场热度有所下降，但宅地挂牌均价涨幅仍高于房价涨幅。以

2016 年 1 月值为 100，则百城宅地挂牌均价指数与住宅平均价格指数的月度差

额均值在 2016 年 4月至 2018 年 6 月约为 39.0，在 2018 年 7 月至 2020 年 7 月则

高达 73.1，宅地挂牌均价涨幅在近年仍高于房价涨幅。 

 

  

图 2：百城住宅类用地挂牌均价增长快于住宅均价  图 3：一线城市住宅类用地挂牌均价增长与住宅均价相若 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：以 2016 年 1 月为 100  
数据来源：Wind，中达证券研究；注：以 2016 年 1 月为 100 
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异地扩张亦对房企毛利率带来了一定压力。规模对房企而言仍为至关重要的竞

争力，对各规模梯队、各产品定位的房企而言，异地扩张均为提升销售规模的

重要方式。碧桂园、恒大等销售规模大、布局城市数量多的房企，仍不断扩张

进入城市数量；中海、华润等产品定位相对高端的房企，其布局城市数量虽相

对较少，但近年来亦不断增加。然而，异地扩张过程中可能存在部分因素使房

企毛利率承压：1）部分房企在优势区域的禀赋优势（如具备丰富的湾区旧改项

目资源）难以进行大规模的异地复制，导致异地扩张过程中毛利率下降；2）对

新进入城市的市场判断存在一定偏差（以棚改货币化红利逐渐减弱、数量庞大

且城市数据披露情况较差的下沉市场为甚），使房企在新城市的项目难以达到

预想的利润空间；3）部分房企的产品线使其在下沉过程中难以压低建安成本，

从而难以在新进入城市取得预期溢价。 

图 4：二线城市住宅类用地挂牌均价增长快于住宅均价  图5：三线城市住宅类用地挂牌均价增长快于住宅均价 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：以 2016 年 1 月为 100  
数据来源：Wind，中达证券研究；注：以 2016 年 1 月为 100 

图 6：住宅类用地挂牌均价持续上涨  图 7：2016 年中起住宅类用地溢价率高企 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究  
数据来源：Wind，中达证券研究 
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1.2 哪些房企毛利率表现较为出色？ 

多数上市房企 2020 年中期毛利率下行，降幅呈现差异。在前述因素的共同作用

下，2020 年中期，在 32 家上市房企中，24 家公司的毛利率出现了不同程度的

下滑。各房企毛利率的降幅并非相同，降幅区间由 0.01%至 18.7%；同时，仍有

8 家公司的毛利率有所提升，提升最大的为合生创展集团，由 2019 年中期的

52.2%提升至 2020 年中期的 66.6%。上市房企毛利率的变动方向和幅度均出现

了一定分化。 

 

 

 

图 8：恒大、碧桂园布局城市已然较多，仍继续增加  图9：中海、华润布局城市相对较少，但近年持续增加 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  
数据来源：公司公告，中达证券研究；注：不含中海宏洋 

图 10：2020 年中期上市房企毛利率变动方向及幅度存在一定分化 

 
数据来源：Wind，中达证券研究 
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毛利率分化的原因主要包含三个因素的差异：1）收入构成；2）拿地模式；3）
产品定位。虽然大部分开发商的收入以物业开发为主，但部分毛利率更高的业

务能够使整体毛利率有所改善。就物业开发业务而言，其毛利率决定于项目成

本和售价：项目成本主要为地价和建安成本，其中房企间差异更大的为土地成

本，而拿地模式是导致土地成本差异的重要因素；项目售价则受到地方限价情

况和房企产品定位的影响。 

收入构成方面，部分非开发、毛利率较高的业务能够对冲一部分开发业务的毛

利率下滑。中国金茂 2020年上半年收入中物业开发贡献仅约 82%，另有物业租

赁和酒店经营业务分别贡献约 6%和 3%；各业务的毛利率则存在差别，上述业

务的毛利率分别为 33%、86%和 34%，相对物业开发毛利率更高的物业租赁及

酒店经营业务能够使公司整体毛利率有所提升。大部分房企的主要收入来源均

为地产开发，收入结构方面的差异使部分房企能够通过毛利率相对更高的业务

实现更为平稳的毛利率表现。 

 

  

图 11：物业开发贡献中国金茂 2020 年中期收入 82%  图 12：物业租赁等业务提升整体毛利率水平 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  
数据来源：公司公告，中达证券研究；注：还原 2019 年股权交
易项目影响后 
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拿地模式方面，部分公司能够通过特色模式在使土地成本更为合理。 

逆周期拿地：把握房地产周期节点。2014-2016年，龙光集团在深圳商品房售价

快速上涨前，前瞻性布局深圳四个地铁上盖沿线项目（玖龙玺、玖钻、玖云著、

玖龙台），共投资 310 亿元，总货值超 1000 亿元，平均毛利率高于 40%；2016
年下半年起公司成功避开土地周期高点，通过并购及城市更新渠道获得超过

3000 亿元货值土储，其中 90%位于粤港澳大湾区。对市场周期的把握使公司近

几年总土地成本占销售均价的比例均较为合理，2015-2019年均低于 30%，2020
年上半年略微上升至 30.2%，充分保障了公司的利润空间，龙光集团近年的毛

利率亦均高于行业均值。 

 

图 13：2020 年中期物业开发业务贡献大多数房企绝大部分收入 

 
数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究 

图 14：龙光近年平均土储成本/销售均价较为合理  图 15：龙光集团近年毛利率均高于行业均值 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  
数据来源：Wind，中达证券研究 
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商住协同：通过建设综合体等低溢价拿地。当前商业+住宅综合体的开发更符

合地方经济发展的诉求，因而商住协同模式能够有效地使房企以更低的价格获

取土地。以宝龙地产为例，其布局主要位于土地市场热度较高的长三角地区核

心城市，商业+住宅合作形式使其能够在一定程度上使其规避激烈的土地竞争，

以相对合理的价格获取土地资源。2019 年全年，宝龙地产新增土地计容建面中

85.0%位于长三角，68.0%新增土地投资以商业+住宅合作形式获取，总溢价率

仅 7.8%；2020 年上半年，其新增土地计容建面中 95.9%位于长三角，54%以商

业+住宅合作形式获取，总溢价率仅 8.8%。能够以低溢价率获取优质土地的房

企的利润空间较业内同行具备比较优势，宝龙地产总土地平均成本 2016-2019
年占销售均价比重均低于 20%，2020 上半年略微提升至 20.8%，项目利润空间

仍然充足。 

 

城市更新：单项目利润空间充足，资源禀赋优势凸显。近年来以深圳为代表的

一线城市供地较少，城市更新则成为了房企获取核心城市土地的重要途径。就

单项目毛利而言，城市更新项目的土地成本通常大幅低于公开出让净地的成本，

而销售价格与非城市更新项目并不存在明显差距，因而即使考虑回迁房建安成

本，城市更新项目的毛利率水平仍较为可观。以佳兆业集团为例，截至 2020 年

中期，其主要在售深圳旧改项目的土地成本约 14100 元/平方米（包含旧改项目

平均地价 9600 元/平方米、回迁房建安成本 4500 元/平方米），销售均价则均超

过 40000 元/平方米。 

  

图 16：宝龙地产土地成本占销售均价比重较低  图 17：宝龙地产近年毛利率均高于行业均值 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  
数据来源：Wind，中达证券研究 
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表 1：特色拿地模式能够助力房企控制土地成本，从而保障项目利润空间 
拿地模式 概述 典型房企 

逆周期拿地 把握房地产周期节点 龙光集团 

商住协同 通过建设综合体等低溢价拿地 宝龙地产、新城控股 

城市更新 土地成本通常大幅低于公开出让净地价格 佳兆业集团 

数据来源：公司公告，中达证券研究 

 

产品定位方面，刚需刚改产品受限价影响较小。随着 2017 年政府工作报告提出

“遏制热点城市房价过快上涨”、2018 年 7 月中央政治局会议提出“坚决遏制

房价上涨”，近年来行业的主基调为平稳发展。在稳房价的政策导向之下，多

地的限价政策尤其对高端产品的定价造成了较大压力；高地价项目难以取得预

期的销售价格，从而压缩了项目的利润空间。 

 

1.3 毛利率下行趋势和房企分化会否持续？ 

行业毛利率下行的趋势短期内不会改变。如前所述，当前行业毛利率的下行由

16 年后地价与房价增速的差异和房企的异地扩张导致，上述差异在当前仍然存

在，并将逐步体现在未来一至两年的房企报表中。在当前的行业基调下，房价

料将继续维持稳定，而房企对补库存的需求及对规模的诉求将共同使土地市场

保持一定热度，房企的单位土地成本增速或将继续高于商品房售价增速，从而

带来毛利率的下行压力。 

图 18：佳兆业深圳旧改项目土地成本较公开出让具优势  图 19：佳兆业主要在售深圳旧改项目利润空间充足 

 

 

 

数据来源：公司公告，Wind，中达证券研究；注：不含回迁房建
安成本 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究；注：含回迁房建安成本 
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房企间的分化或将有所缓解，但分化将持续存在。即使特色的拿地模式能够使

部分房企拿地溢价率维持低位，但上升的宅地挂牌均价和平稳的商品房售价仍

将使上述房企的毛利率有所承压。与此同时，部分当前表现不佳的房企在 2016-
2017 年拿地较多，在过去一两年制定了更为谨慎的投资策略，因而后续毛利率

或存在一定改善空间。因此，房企间的毛利率分化在未来或将有所缓解。然而，

商住协同需较强的商业开发与运营能力，城市更新项目的推进亦需要较长的时

间区间及经验丰富的团队，上述能力构成了房企独特的护城河，并将使盈利水

平的分化持续存在。 
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2.行业表现 

2.1 地产开发行业表现 

本周，易居企业控股、佳兆业集团、朗诗地产涨幅居前。合生创展集团、建发国

际集团、众安集团年初至今涨幅居前。 

 

图 22：瑞安房地产、富力地产、万科企业本周换手率居前 

 
数据来源：Wind，中达证券研究 
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图 20：易居企业控股、佳兆业集团、朗诗地产本周涨
幅居前 

 图 21：合生创展集团、建发国际集团、众安集团年初
至今涨幅居前 

 

 

 
数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 
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2.2 物业管理行业表现 

本周，浦江中国、银城生活服务、永升生活服务涨幅居前。银城生活服务、永
升生活服务、宝龙商业年初至今涨幅居前。 
 

 

图 25：保利物业、蓝光嘉宝服务、金融街物业本周换手率居前 

 
数据来源：Wind，中达证券研究 
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图 23：浦江中国、银城生活服务、永升生活服务本周
涨幅居前 

 图 24：银城生活服务、永升生活服务、宝龙商业年初
至今涨幅居前 

 

 

 
数据来源：Wind，中达证券研究  数据来源：Wind，中达证券研究 
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3.主要城市成交表现 
3.1 新房成交数据 

表 2：主要城市交易量情况，本周新房成交环比略降 
  过去 7 日 过去 30 日 本月截至 9-4 本年截至 9-4 
城市 / 区域 平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 同比 

北京 233,598 -23% 69% 982 47% 70% 141 53% 47% 4,389 -11% 
上海  410,900 8% 28% 1,492 14% 25% 198 19% 22% 8,179 -13% 
广州 257,527 -7% 69% 1,081 13% 57% 117 12% 85% 5,776 -5% 
深圳 80,926 3% 29% 378 9% 43% 50 -22% 35% 2,457 2% 

一线城市 982,951 -6% 46% 3,934 20% 44% 507 19% 41% 20,801 -9% 
二线城市 2,875,966 5% 16% 12,307 0% 25% 1,767 0% 18% 77,722 -1% 
三线城市 2,443,453 -9% 10% 11,278 1% 21% 1,165 -24% -11% 74,672 -5% 

北京 233,598 -23% 69% 982 47% 70% 141 53% 47% 4,389 -11% 
青岛 330,264 -12% 17% 1,470 -7% 21% 187 18% 9% 9,797 9% 
济南 212,539 2% 16% 987 -11% 28% 116 -9% 12% 7,221 7% 
东营 61,036 -38% 52% 662 21% 195% 27 -71% -10% 3,045 145% 

环渤海 837,437 -15% 30% 4,102 5% 47% 471 0% 17% 24,452 12% 
上海  410,900 8% 28% 1,492 14% 25% 198 19% 22% 8,179 -13% 
南京 241,600 46% 10% 884 -9% 35% 220 17% 33% 6,305 28% 
杭州 206,967 114% 47% 726 3% 33% 185 137% 70% 5,870 17% 
苏州 198,000 -3% 14% 822 2% 10% 136 29% 16% 7,594 11% 
无锡 278,400 149% 52% 646 -2% -8% 0 -100% - 3,979 -20% 
扬州 47,982 7% 109% 264 -12% 119% 48 -7% 121% 1,564 -1% 
江阴 96,865 8% 20% 306 30% 35% 32 60% 2% 1,903 -5% 
温州 187,747 -29% -9% 1,010 22% 7% 70 -13% -45% 7,821 -7% 
金华 57,312 38% 143% 208 -27% 65% 26 -28% 116% 1,582 24% 
常州 91,597 10% 92% 319 -3% 49% 48 33% 232% 2,108 -42% 
淮安 75,122 -9% -31% 394 -7% -4% 51 -12% -29% 2,941 -14% 
连云港 145,730 1% -39% 602 -16% -15% 89 -15% -52% 4,193 -1% 
绍兴 26,235 -29% 20% 244 11% 72% 11 -57% -48% 1,674 5% 
镇江 155,289 -18% 13% 707 64% 3% 77 11% 5% 3,965 -24% 
嘉兴 56,508 -31% 53% 322 -28% 107% 15 -88% -34% 2,134 15% 
芜湖 56,368 6% 23% 241 6% 33% 32 4% 13% 1,352 1% 
盐城 140,412 44% 59% 450 62% 59% 0 -100% -100% 2,375 -3% 
舟山 28,203 -20% 16% 111 -9% 5% 9 3% -17% 894 10% 
池州 14,292 -9% -47% 80 -3% -8% 9 71% -65% 589 -34% 
宁波 184,453 -13% -9% 923 21% 33% 130 -19% 23% 5,320 -1% 

长三角 2,699,981 11% 15% 10,754 6% 20% 1,386 -18% 1% 72,344 -4% 
广州 257,527 -7% 69% 1,081 13% 57% 117 12% 85% 5,776 -5% 
深圳 80,926 3% 29% 378 9% 43% 50 -22% 35% 2,457 2% 
福州 126,150 80% 52% 336 50% 32% 75 181% 18% 1,505 -16% 
东莞 158,693 -38% 71% 840 3% 73% 76 -10% 93% 4,236 24% 
泉州 35,899 -32% -44% 228 -34% -16% 15 -60% -60% 1,674 -30% 
莆田 29,215 -30% -24% 179 70% 32% 10 -15% -36% 1,075 -23% 
惠州 84,910 41% 64% 319 -26% 35% 59 30% 94% 1,937 8% 
韶关 31,712 -41% -22% 151 -3% -9% 16 12% -33% 1,142 6% 
佛山 288,968 16% 14% 1,113 3% 10% 158 48% 67% 7,741 -18% 
江门 24,169 -25% -20% 119 -17% 11% 8 -33% 112% 856 14% 

珠三角及南部其它城市 1,118,169 -5% 29% 4,745 3% 31% 584 15% 43% 28,401 -7% 
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泰安 82,009 -6% 36% 316 32% 56% 43 59% 25% 1,539 -10% 
北部 82,009 -6% 36% 316 32% 56% 43 59% 25% 1,539 -10% 

武汉 471,112 -2% -6% 2,101 -8% 2% 278 53% 8% 9,812 -32% 
岳阳 36,366 -21% -14% 197 -48% 8% 15 -56% -45% 1,541 21% 
宝鸡 56,874 -37% 27% 348 -22% -14% 28 -48% 6% 2,234 7% 
赣州 164,972 -19% 15% 802 1% 14% 100 -29% -9% 5,415 -8% 

中部 729,325 -11% -1% 3,448 -12% 3% 421 2% 0% 19,001 -20% 
成都 515,406 17% 82% 2,372 17% 60% 429 9% 94% 14,769 13% 
柳州 155,122 -24% 34% 594 33% 16% 55 17% -14% 4,155 3% 
南宁 164,920 -51% -49% 1,186 -20% 16% 50 -71% -80% 8,535 -9% 

西部 835,448 -15% 16% 4,152 5% 37% 534 -13% -1% 27,459 4% 
总计 6,302,369 -3% 17% 27,518 3% 26% 3,439 -7% 8% 173,196 -4% 
上升城市数目   17 30   22 35   21 25   20 
下降城市数目   25 12   20 7   19 15   22 

数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2020/9/4  
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表 3：主要城市新房库存与去化周期情况，本周主要城市平均去化周期约 10.2 个月 
 

城市 可售面积(千平方米) 环比 同比 去化周期(月) 上期 环比 同比 
北京 11,574 -1% 34% 11.8 12.8 -8% -21% 
上海 7,105 -2% -10% 4.8 5.2 -8% -28% 
广州 8,087 -2% 5% 7.5 7.8 -4% -33% 
深圳 2,432 -1% 12% 6.4 6.1 5% -22% 

一线城市   -2% 10% 7.6 8.0 -4% -26% 
杭州 3,560 1% 36% 4.9 5.5 -11% 3% 
南京 6,087 1% 30% 6.9 6.6 4% -4% 
苏州 6,914 0% 37% 8.4 8.3 1% 24% 
福州 6,386 0% 76% 19.0 23.9 -20% 33% 
江阴 4,551 3% 18% 14.9 17.8 -16% -13% 
温州 11,205 -1% 25% 11.1 11.2 -1% 17% 
泉州 7,156 -1% 8% 31.3 26.0 20% 28% 
宁波 2,679 -2% 6% 2.9 2.8 2% -21% 
东营 1,714 -2% 13% 2.6 2.4 8% -62% 
平均   -1% 22% 10.2 10.5 -2% -8% 

数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 2020/9/4；平均环比及平均同比为各

城市变动平均值 
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3.2 二手房成交及价格数据 

表 4：主要城市二手房成交量情况，金华本年至今涨幅较大 
 

  过去 7 日 过去 30 日 本月至今 本年至今 

城市 平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 环比 同比 千平方米 同比 
北京 366,895 4% 51% 1,515 4% 44% 231 37% 42% 9,081 6% 
深圳 165,861 -19% 38% 970 -5% 76% 129 -4% 44% 5,899 57% 
杭州 145,247 32% 72% 514 -14% 32% 73 6% 66% 3,744 9% 
南京 214,481 -15% 13% 1,085 -9% 29% 169 26% 28% 6,558 40% 
成都 86,366 -14% -56% 419 -9% -50% 66 5% -54% 3,448 -54% 
青岛 117,481 -10% 27% 569 -4% 36% 84 16% 15% 3,563 17% 
无锡 198,011 2% 58% 771 18% 28% 69 -10% -27% 4,378 7% 
苏州 113,812 -16% -24% 585 -5% -29% 89 29% -26% 3,906 -47% 
厦门 61,144 -20% 8% 353 -9% 46% 42 -9% 11% 2,261 -17% 
扬州 16,362 -40% -29% 105 -4% 11% 12 -22% -34% 709 -5% 
岳阳 13,561 -22% -13% 75 -10% 5% 10 -9% -14% 449 -12% 
南宁 24,049 -67% -70% 267 -7% -30% 7 -82% -89% 1,752 -15% 
佛山 153,618 -15% 37% 750 4% 65% 109 18% 32% 3,903 -6% 
金华 32,795 -46% 2% 210 -34% 47% 24 -30% -17% 1,754 74% 
江门 16,180 -14% 391% 88 -10% 43% 11 -9% 294% 544 -16% 
总计 1,725,862 -11% 13% 8,276 -4% 19% 1,127 8% 2% 51,948 -4% 

上升城市数目   3 10   3 12   7 8   7 
下降城市数目   12 5   12 3   8 7   8 

数据来源：各地房管局，中达证券研究；注：数据截至 20209/4 
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图 26：二手房挂牌出售价格指数近期稳中微升 

 
数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2020/8/30 

 

图 27：一线城市二手房价格指数稳中微升  图 28：二线城市二手房价格指数略有提升 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2020/8/30  数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2020/8/30 
 

图 29：三线城市二手房价格指数缓慢上涨  图 30：四线城市二手房价格指数缓慢上涨 

 

 

 
数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2020/8/30  数据来源：Wind，中达证券研究；注：截至 2020/8/30 
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4.重要政策及动态 
4.1 本周重要行业政策与新闻 

表 5：本周要闻：东莞、杭州出台调控政策 
日期 地区/部门 简述 

2020-09-03 重庆 
在两江新区房交会期间(8 月 28 日-10 月 31 日)，购买参展项目的新建商品
房且已网签重庆市商品房买卖合同的，在符合银行信贷政策前提下，属首
房首贷的，可享受银行按揭贷款首付 2 成优惠。 

2020-09-03 东莞 2017 年 4 月 11 日零时至 2020 年 7 月 24 日 24 时期间完成网签的商品住
房，须取得不动产权证满 2 年后方可交易转让（含赠与）等。 

2020-09-04 杭州 以父母投靠成年子女方式落户本市的，须满 3 年方可作为独立购房家庭在
本市限购范围内购买新建商品住房和二手住房。 

数据来源：Wind，政府网站，中达证券研究 
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4.2 本周公布重点公司销售情况 

表 6：本周公布重点公司销售情况 

 
数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究；注：碧桂园、富力为权益口径 

 

（亿元） 同比 （万平） 同比 （亿元） 同比 （万平） 同比
中国恒大 3333.HK 4506 21.8% 4934 42.9% 515 7.7% 532 18.5%
万科A 000002.SZ 4382 2.8% 2894 5.6% 587 33.1% 423 52.5%

融创中国 1918.HK 3118 1.7% 2234 6.3% 642 25.3% 458 30.1%
中国海外发展 0688.HK 2223 2.1% 1213 -0.4% 288 17.6% 137 -9.0%
世茂集团 0813.HK 1690 19.0% 963 22.0% 296 37.3% 170 41.0%
中国金茂 0817.HK 1458 34.7% 769 57.2% 215 39.2% 101 40.4%
新城控股 601155.SH 1391 -18.9% 1280 -14.7% 206 -15.9% 205 -10.8%

旭辉控股集团 0884.HK 1283 9.9% 824 19.3% 256 86.0% 182 88.1%
中南建设 000961.SZ 1195 7.6% 889 2.1% 203 34.2% 157 37.7%
中梁控股 2772.HK 965 12.3% 772 -7.2% 169 53.6% 137 22.7%
融信中国 3301.HK 845 5.0% 379 -0.8% 120 10.1% 61 31.3%
正荣地产 6158.HK 819 3.4% 532 3.9% 123 17.2% 77 9.8%
雅居乐集团 3383.HK 777 2.5% 566 5.1% 120 17.8% 85 8.7%
富力地产 2777.HK 726 17.6% 624 18.5% 109 1.5% 98 -2.4%
美的置业 3990.HK 718 18.3% 640 9.7% - - - -
中国奥园 3883.HK 713 5.0% - - 109 41.0% - -
荣盛发展 002146.SZ 662 8.3% 597 5.5% 102 31.3% 93 19.9%
建业地产 0832.HK 568 4.9% 792 -3.0% 80 -14.4% 114 -20.6%
越秀地产 0123.HK 517 17.0% 209 3.0% 77 132.0% 31 69.0%

时代中国控股 1233.HK 494 22.1% 353 21.4% 89 13.2% 62 10.1%
首创置业 2868.HK 409 -14.0% 124 -32.8% 39 30.5% 13 44.4%
德信中国 2019.HK 381 31.1% 171 3.4% 67 81.2% 25 39.0%
花样年控股 1777.HK 274 38.4% 202 17.9% 51 71.2% 35 32.5%
当代置业 1107.HK 224 1.6% 216 3.2% 42 51.9% 39 51.6%

银城国际控股 1902.HK 86 -10.6% 47 -23.5% 17 87.0% 9 81.1%
碧桂园 2007.HK - - - - 609 30.1% 712 37.9%

合景泰富集团 1813.HK - - - - 96 55.8% 66 92.1%

8月销售面积1-8月累计销售金额 1-8月累计销售面积
公司 代码

8月销售金额
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4.3 本周重点公司新闻及公告 

表 7：本周公司动态：正荣地产发行 2025 年到期 3.5 亿美元 7.35%优先票据；朗诗地产拟分拆
Landsea Homes 于纳斯达克上市 

日期 对象 简述 
2020-08-31 绿地控股 公司全资子公司以 约 35.8 亿元受让广西建工集团有限责任公司 66%股权。 
2020-08-31 碧桂园 赎回 2021 年到期 7.5 亿美元 7.25%优先票据。 

2020-09-01 蓝光嘉宝服务 6 月 30 日至今公司以约 1.2 亿元于四川、江苏、山东收购 3 家物业管理服务提
供商，收购完成后公司在管面积将增加 502 万平方米。 

2020-09-01 朗诗地产 拟分拆 Landsea Homes 于纳斯达克上市。 

2020-09-02 万科 A 2020 年 8 月，公司于深圳、中山、合肥等地获得开发项目 13 个、物流地产项
目 3 个。 

2020-09-02 荣盛发展 2020 年 8 月，公司于六安、长沙取得房地产项目 2 个。  
2020-09-03 越秀地产 2020 年 8 月，公司于广州、佛山取得房地产项目 2 个。 
2020-09-04 中南建设 2020 年 8 月，公司于常州取得房地产项目 1 个。  
2020-09-04 正荣地产 发行 2025 年到期 3.5 亿美元 7.35%优先票据。 

2020-09-04 蓝光发展 2020 年 8 月，公司于上饶、常州、南宁、昆明、泰安、太原、石家庄取得房
地产项目 7 个。 

2020-09-04 中国海外发展 2020 年 8 月，公司于北京、成都、哈尔滨、海口取得房地产项目 5 个。 

2020-09-04 华夏幸福 公司下属公司以约 2354.7 万元获得位于嘉兴市嘉善县 2 个地块，总土地面积
约 6.7 万平方米。 

2020-09-04 新城控股 2020 年 8 月，公司于天津、重庆、长沙、昆明等地取得房地产项目 10 个。 

数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究 

 

 

风险提示： 

1.行业调控及融资政策或存在一定不确定性，影响上市公司销售业绩； 

2.宏观经济波动可能对行业内企业经营造成一定影响； 

3.疫情控制具有不确定性。  
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